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序
　累積債務閥題を考える場合の第1の特微は、借手が政府もしくは政府系企業であるということ
である。その結果として、返済能力はその政府がどれだけ税収を集められるかに依存してくる。
課税率に限界があると考えれば、税収を集めるのにも限界があると考えられ、したがって借入れ
額にも舗約があると考えられる。
　第2の特徴は、借り手が債務を返済できない場合、強綱的に何かを没収したり、国の自治権を
とり上げるなどの強硬手段を、困が借り手の場合、事実上できないと考えるのが自然である。し
たがっていったん貸出がなされると、借り手にとってはいろんな戦略が考えられる。もっともこ
のような事が考えられるのは、返済不能リスクから貸出リスクが高いことにもよっている。戦略
的には、事前的なプラソを遂行せず、よりriskyであるが収益率が高いプロジェクトを遂行する
ようになるかもしれない。あるいは始めから返済するつもりは強くなく、over　borrowi㎎して
消費するようになるかもしれない。このような場合、借り手は、事前的な最適プラソを遂行する
ということを貸し手に納得させることが必要になってくるのである。
　第3の特微として、リスクを考えた場合貸し手としては単独で貸すよりシソジケート鴎を組ん
で貸す方を好む傾向があるということである。シソジケート団がとる行動、例えばモニタリソグ
は一種の公共財であり、各メソバーの貸し手はそのコストの負担の面でフリーライダになろうと
する。その結果、不十分なモニタリソグしか行われず、借り手が支払い不能に陥いる可能性が高
くなるのである。これを避ける方法としては、公平な負担の確立、あるいはIMFやBISなど
の公的機関の参力目が考えられる。
　この論文では、特徴1や2の面に焦点を当てて分析される。モデルの背景になっている大きな
枠組みとしては、成長モデルがある。新古典派成長モデルの場合、成長率はif　mとなり、現実的
ではないであろう注1。最も技術進歩を考えれば事情は違ってくるだろう。そこでより一般的な
生産関数を考えた場合、複数の最適資本ストックが考えられる。しかしその場合、いわゆる貧困
のジレソマが発生して、大きく発展することはないのである。最もこの場合でも、パラメータが
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大きく変化すれば、大きく発展する可能性はある（文献8参照）。経済発展を考える場合、投資
の役割が重要であると考えられるが、これまでの成長モデルは先進国タイプのもので、発展途上
国のような債務と投資が密接に結びついている状況を考えたものはないように思われる。本論文
ではそこに焦点を当てて分析を進める。
1　節
　新古典派成長モデルの概観
　生産関数は
　　　　　　　　　Yt＝F（Kt，　Lt）　　　　　　　　　　　　　　（1）
と表わされる。Ktは物的資本を含むもっと広い概念をここでは考えていて、知識や技術のよう
な蓄積可能なイソプットをも含むものとする。Ltは労働で一定率で増大するとする。そしてこ
のLとKを使って岡質的な～財Yが（1）式のように生産されるのである。さらにこの財は、消費財
としても投資財としても使用されるとする。いま貯蓄率をsで表わすと、資本ストックの増加は、
　　　　　　　　　K仔sF（K，，　Lt）一δKt　　　　　　　（2）
として表わされる。δは一定の資本減価率である。sはさしあたりSoiow（1956）やSwan
（1956）にしたがって一定とする。さらに生産関数1＊　Cobb　Douglas型を想定し、
　　　　　　　　　Y，　・AKILI一β　　　　　　　　　　（3）
とする。Aは技術の水準を表わす。ここにおいてもAは通常考えられるよりも広い概念で捉えら
れている。経済政策によって経済への歪みの程度が大きければ大きいほど、同じ量のKとLを使っ
ても、生産量は小さくなる。また経済欄度や帯場が民間経済にとって効率的に働いていればいる
ほど、生産量も多くなるだろう。（3＞を（2）に代入すると、
　　　　　　　　　k，一、AKILI…β一δK，　　　　　　　（4）
ここでk，一舟とし・労働の増加率を・←i／L）として謎直すと次のようになる．
　　　　　　　　　k－、Akβ一（δ＋n）k　　　　　　　（5）
いま～人あたり資本ストクの増加率k／k　＝＝γとして、γ；sAke－i－（δ牽n）となり、
蒔間に関して微分すると
　　　　　　　　　　（β一1）　γ　；0　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（6）
となり、Cobb　Douglas型の生産関数においてはβ〈1より、γ；0となる。すなわち新古典派
成長モデルにおいて定常状態を考えると、成長率はゼロにならなければならないのである。これ
を園示すると1図のようになる。
定常状態における資本ストック水準はk※で、そこでは成長率はゼロである。さらに他のパラメー
タの値がすべて同じで、初期の資本ストック水準koの値だけが違う2つの国を比べてみると、
koの値が低い羅の方が成長率が高いのである。換雷すれば、初めの状態で貧しい国の方が豊か
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な国より成長率が高いことになる。このことは、
他のパラメータの値が2国で違っていると、も
ちろん雷えなくなる。例えば豊かな国の方の貯
蓄率が高ければ、例えkoの値が豊かな国の方
が大きくても、必ずしも豊かな国の方の成長率
が低くなるとは限らないだろう。
　一国経済においても、外生的な貯蓄率上昇の
効果は、2図から明らかであろう。sの上昇は、
短期的には成長率の上昇となって表われるが、
定常状態における成長率には何の影響ももたら
さないし、定常状態におけるk※の値は、より
大きくなることは明らかであろう。
　新古典派成長モデルの場合、定常均衡k※は
安定的均衡であるが、新古典派モデルとは違っ
た生産関数を使うと、結論は違ってくる。次に
それを検討してみよう。
　Cobb　Doug｝as型の生産関数でcr　・O、β蔦
1とずると、
　　　　Yt＝＝AK，　　　　　　　（7）
となる。これは労働を人的資本と考え、物的資
本と同等であるように扱うものである。この場
合、成長率はプラスで資本ストックは永久に増
加し続けることになる。　（3図参照）
あるいはβ＞1の場合、すなわち収穫てい増の
場合である。図に示すと4図のようになる。
この場合、成長率は上昇し続け、したがって資
本ストックも増大し続けることになるQ
　もう一つ考えられる可能性としては、sAf（k）／
kが（δ十n）線と2回交わる場合である（5
図参照）浅2。ここでk敬よ安定的均衡でk2は
不安定均衡である。したがってk誉より低いk
の値から出発した経済は、k率に収れし成長率
はゼロとなり、低い所得水準に甘んじなければ
ならないだろう。しかしながら、k誉より大き
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いkの値から出発した経済は、永久にプラス
の成長率を享受することになるであろう。
そしていわゆるこの「貧困のジレソマ」から
逃れるためには、経済政策の大きな変換、例
えばsの大幅な引上げ、あるいは市場の整備
を含めた大幅な技術水準Aの改善といったこ
とが必要になる。なぜならそうすることによっ
てsAf（k）／k線が大幅に上昇シフトし、
（δやn）線と交わらなくてプラスの成長率
を維持することができるようになるだろう。
撃
δ十n
5　図
これがもしほんのわずかの上昇にとどまるなら、sAf（k）／k線が（δ十n）線と2回交わるこ
とになって、貧困からぬけ出せないことになるだろう。
2　節
　発展途上国が経済発展を図る場合、始めの段階においては投資資金を外国からの借り入れにた
よる傾向が強く、債務が蓄積する傾向がある。そのような状況では、投資と債務残高との関係は
どうなのか。’もし債務残高がふえるにしたがって、投資がへれば、途上国はいわゆる貧困のジレ
ソマからぬけ出せないのではないのか。また資金の貸し手としては、債務の一部免除は、途上圏
にとっても資金の貸し手側にとっても、好ましい結果をもたらすものだろうか。このような問題
を次に検討してみよう。モデルの基本は、Helpman（1989）にしたがうとする。
　途上国は投資資金1を得て生産活動をするわけであるが、それを表わしたのもが
　　　　　　　　Y＝θE（1）　　　　　　　　　　　　　　　　（8）
である。Yはその期の産出量である。　E（）は生産活動水準を表わすincreasing　concave
functionである。θは生産のショックを表わすラソダム変数である。そしてさしあたり、投資
支出1は、所与であるとする。θは、状態がθの時、その値θをとるとする。今、発展途上国の
政府は債務額Dを保有し、利子率をγとすると、その期における利払いは、RDとなる。ただし
R＝1十γである。これらの変数もすべて所与とする。また、途土国は利払い額を税収から賄う
とする。税率をtとすると、税収はtθE（1）である。債務問題というのは、考えられる最高額
の税収でも、利払い額を下回る可能性があることから生じる。そこでcritical　stateを考えて、
そこではちょうど利払いと税収が等しいとする。すなわち
　　　　　　　　　tθcE（1）：RD　：　θ．　＝R　D／tE（1）　　　（9＞
この結果、もしθがθcより大きい場合、途上国は債務を完全に支払うことができ、事実上の税
率宅は、RD／θE（1）となり、貸し手側ではRDが返ってくる。しかしながらθがθcより小
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さい場合には、途上霞は最高額の税収でも返
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　税収篇
済額の一部しか返すことができないのである。　　RD
途上国にとってその時の税率は、考えられる
最高の税率tで、貸し手にとって返ってくる
額は、tθE（1）である。図に示すと6図の　RD　T
ようになる。
　θ≧θcのとき、T＝・RD，
・一茄　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　θθ≦Ocのとき、　T：tθE（1），τ＝t　　　　　 θ。（D，1）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　6　図
　次にs㏄ondary　marketsにおける債務の
評価額についてみてみよう。ここでは評価額は、途上国による貸し手への期待される返済額の割
引現在価値によって決定されるとしよう。評価額をVとすると
V（D，1）一ズ［∫gc　tθE（1）G’（θ）dθ＋∫宏RDG’（θ）dθ］
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（le）
　　　　　　－R“1∫驚tθE（1）G’（e）dθ＋D－DG（θ。）
G（θ）はθの分布関数である。
∂V冷D－・－G（θ。）〉・，∂2V／・D・一一97．99
∂Vん一∫陛E’（1）G’（9）de＞・，
　V（0，1）＝・O，VD（0，1）＝1
secondary　marketにおける単位あたりの債務の億格Pは、
　　　　　　　　P＝V（D，1）／D
で債務額Dや1に依存することになる。（1G）を（11＞に代入すると、
　　P（D，1）－1－G（θ。　　　RD。
　　　　　　　・1－G（θ。　　　　　　RD
＜0
∂2V／O　12＜0
（D，1））＋tE（王）fl・　e　G’（θ）dθ
（D，D）＋G（θ。）E［tθE（王）／」〈0』
（ll＞
（12）
となる。すなわち価格は、全額返済される場合と、部分的にしか返済されない場合をそれぞれの
確率で、加重平均した値となっている。図に示すと7図のようになっている。secondary
marketにおける債務の価格は、例えば債務額がOD玉であるとすると、　OAi／ODiで示され
る。したがって、債務額が少なくなればなるほど価格は高くなり、ディスカウソトの幅（1－P）
は、小さくなる。反対に、債務額が大きくなればなるほど、価格は低下しディスカウソトの福は
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大きくなる。なぜなら債務額が大きくなるに　V（D，1）
つれて、債務額が完全に返済される可能性が
小さくなり、さらに一部が返済される場合で
もその返済割合が小さくなるからである。
　次に債務残高の投資に与える影響について
検討してみよう。ここでは株で資金調達して
投資をする場合を考える。するとE（1）は株
式の枚数となる。株式価格qが庚与の時、企
業はネットキャッシュフu－qE（1）－1を
最大にするように投資量を決定する。すると　　　o Dl
，1）
D
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　7　図第一次条件はqE’（王）＝iとなり、株式の供給価格は、
　　　　　　　　qs（1）＝1／Et（1）　　　　　　　　　　　　　　　　〈13）
となる。投資支嵐の増大は、株式の供給価格の増大につながる。そこで供給価格は、株式のストッ
クの関数として描かれるべきだが、株式のストックも投資とともに増大するから、ここでの図で
は、供給価格q，は、投資の増加関数として描かれる。
　次に投資の需要曲線を求める。債務問題を考える場合、資本移動が自由かそうでないかによっ
て、事態は大きく違ってくる。
　資本移動が自由な場合、資産価格は属際資本市場で、将来収益の現在割引価値として決定され
る。1単位あたりの株式の収益は、θの税引後の値に等しいから、前述した税構造を考えると、
q・－R－1 穏1－・）θG’（θ）dθ
一R”’ ∫TθG’（θ）dθ一R’1∫lctθG’（θ）dθ一蛸認，登2、〉θG’（θ）dθ
一R－’∂－R－t∫gcθG’（θ）dθ一（・－G（θ。））轟）　　（14＞
θはθの平均値である。
∂・・／炉一［・－G（θ。）］tl）＜・，誓1菱〈・
∂qd／∂1　”：［1－G（θ，）］囲（1）／（E（1））2＞0
これより需要価格は、債務額が大きくなるにしたがって低下する。なぜなら債務額が大きくなる
と全額返済しようとすると税率も高くしなければならないし、部分的返済になったとしても税引
後の収益率は低下するからである。また投資が増加すると、需要価格も増大する。なぜなら投資
がふえ産出量がふえると、tax　baseが増大するし、全額返済する場合の税率が低下するからで
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ある。また、
　　q、（0，1）－R－’b，1imG（θ。（D，D）－0なら1㎞q、（D，1）－R…1汐
1一うoe 1→◎o
が満たされる。したがって、債務がない場合需要価格は、ラソダムショック変数の平均値の現在
劉引値となり、θ。におけるある種の条件が満たされると、投資がふえるにしたがって需要価格
がこの値に近づいていくことが、見てとれる。8図がユニークな均衡を示している。9図では均
衡が1と2の場合と1＝・　Oの3つある。通常の調整過程を導入すれば、1は安定であるが、2は
不安定である注3。王・＝　Oは安定である。債務の減少は、需要曲線を上方に押し上げるから、ユ
ニークな均衡である投資水準を増大させる可能性が高くなるであろう。複数の均衡が存在する場
合で現在の投資水準がゼロの場合、少しぐらいの債務の減少は、投資水準の引上げに何の役にも
立たないであろう。むしろ大幅な債務の減少が、投資水準の引上げに成功するであろう。複数均
衡が存在する場合、どこの均衡が達成されるかは、人々が将来の税率をどう考えるかによって、
決まってくる。もし人々が将来の税率が高くなると予想するなら、株式の需要価格が低下して投
資水準が低下する。投資水準が低下すると、tax　baseも低下して実際に税率も高くなってしま
い、当初の期待が現実化される。反対に人々が、将来の税率が低くなると予想すれば、投資がふ
えて実際に税率が低くなるだろう。
qd
qs
q，（1）
8　図
工
qd
qs
qs（D
9　図
1
　最後に投資がゼロで均衡している場合、市場の力でここからぬけ贔せる保証はないから公的機
関による救済か市場の整備といったことが、重要になってくるだろう。
　次に資塞移動がない場合を検討しよう。この場合、投資は駐蓄に等しくなるから、貯蓄関数を
考える必要がある。そこで簡単な2期間モデルを考える。第一期に発展途上国は、消費C。を行
い、株式をe枚獲得する。企業は投資王を行う。その期の産出量はyである。すると途上国の予
算制約式は、
　　　　　　　　Co十qe＝＝9十qE（1）－1
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となる。qE（1）－1は、企業のネットの価値を褒わしている。そして株式単位あたりの期待収
益をη（θ）とすると、第2期の消費はηeとなる。途上国の期待効罵の現在割引価値は、
V（C。，e）－V（C。）＋δ∫。
と表わせるとする。V（）とU（
ジュ関数をLとすると、
U［η（θ）司G’（θ）dθ ㈲
）はconcave関数で、δは主観的罰引率とする。ラグラソ
L・V（C。）＋δ∫7U［η（θ）e］G’（θ）de＋え［Y＋qE（1）－1－C。－qe］
Lを最大にする1階条件より
q＝
δ∫：U’［ηe］ηG’（θ）dθ
V’（C。）
⑯
qはV（）がstrictly　concaveである限り、C。の増加関数となるし、　U（）がstrictly
concaveである限り、　eの減少関数となる。　taxの構造を考えると、債務が完全に返済される状
態において、収益率はX債務の減少関数で、部分的な返済の場合には収益率は一定となる。それ
ゆえ、もしArrow－Prattの椙対的危険回避度P（c）＝－U”（c）c／U’（c）が1より大きいなら、
d器C1）紅号’暗C、＋・］ZZ
d筈ICD触蒔C、司器
から、U’（C1）ηしたがってqは債務の増加関数で投資の減少関数となる。反鰐に、糊対的危
険翻避度が1より小さい場合には、qは債務の減少関数で投資の増加関数となる。これは次のよ
うに考えられる。債務の増加は、収益率の低下につながる。これは2つの効果を生む、蕨得効果
と代替効果である。将来所得が低下する可能性が出てきても現在から将来に所得を移転する資産
価値が高まるだろう。しかし反対に収益率が低下して、資産価値は低下するだろう。したがって
qは、所得効果の方が代替効果より大きい場合、この場合根対的危険回避度が1より大きい場合
であるが、上昇することになる。
　途上国で資本移動がないと、e＝E（1）だからCo＝＝　y一王となるから、
　　　　　　　　qd竃qd（y－LE（1）；D，1）
となる。需要価格は投資水準が3つのルートすなわちrg－一期の消費、株のストック、株の収益率
のルートを通じて、桐対的危険回避度が1より大きい時、投資の増大が需要価格を低下さぜる。
そしてこの場舎、債務の減少は、投資水準を低下させる。その均衡が10図に描かれている。
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リスクニュートラルであるとすると、
　　　δU’（C・）∫1・（θ）G’（θ）dθ（1”
qd＝＝
　　　　　　　V’（y－1）
となり、需要価格は収益の平均値に比例定数を
かけたものになる。もっともこの比例定数は、
投資水準によって変わるが、もし異時点問の代
替弾力性が十分大きければ、この影響はなくな
る。したがってこの時、粗対的危険回避度が1
より小さいと、債務と投資との関係は、資本移
動が完全な場合と同じになる。
qd
qs
10　図
夏
次にwelfareの観点から検討してみよう。効用関数（15）を全微分すると、
dV＝V’（Co）匡（1）一（）］dq十（qE’（1）－1）d王
　　　　　　＋δ・fl．U’（rp・e）（η・dD＋η、dl）eG’（θ）dθ
資本がなければE（王）＝＝eである。資本移動がある時、自国の人々は株式の一部しか持たないと
すれば、E（1）＞eと考えてさしつかえないだろう。この場含、債務の減少は投資を引き上げ株
式緬格を引き上げるから、債務国にとって利益となる。右辺の第2項目は、企業の利潤最大化行
動から、常にゼロとなる。第3項目も資本移動が自由であれば、債務の減少が投資を引上げるこ
とから、税率が低下することによって収益率は上昇し、債務国は利益をえる。
　資本移動がない場合には、相対的危険回避度が1より小さい限り、債務の減少が投資を引き上
げることによって、債務国は利益をえる。もし相対的危険回避度が1より大きいと、債務の減少
は、その直接の結果として収益率は上昇するが、投資がへることによる結果として、収益率は減
少するが、前者の効果の方が大きくて、収益率は上昇する。したがって、いずれにせよ、債務国
は債務の減少から利益を得る。
結　論
　ここでは、発展途上国の借入れ行動のミクm的基礎を構築し、複数均衡の可能性を示したが、
今後の方向としては、貸し手・借り手の戦略的要因を導入して、より現実的なモデルを押し進め
ることであろう。
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〔注〕
1
2
つ
り
技街進歩率を考えれば、事情は違ってくるてだろう。
生産関数の形状によっては、2回以上変わる場合もある。
2の場合の右側均傍では、投資の需要髄格が供給緬格をk回り、投資がますます増大する。
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